ﬂfrgun UNUTMAZ

KASIM 2019

DEGERLENDIRME VE GORUSLER

Ekonomi Politika Strateji Raporu asagida siralanan bes soruya cevap aramaktadir:

Gelisme: Gegen Ay Neler Oldu?

Sebep: Neden Oldu?

Sonug: Hangi Etkileri Meydana Getirdi

Beklenti: Bu Ay Neler Olabilir?

Pozisyon: Nasil Bir Strateji izlemeli? (Swmrls icerik)

ABD ile Cin arasinda gergeklestirilen mini ticaret anlasmasi; Boris Johnson hiikiimetinin AB ile
yeni bir anlasmaya varabilecegi beklentisi ve bunun gergeklesmesi ile deger kazanan pound;
Tiirkiye’nin, Suriye’nin kuzeyinde gerceklestirdigi Barig Pinari Operasyonu sonrast TL
varliklarda yasanan satis ve hemen ardindan 6nce ABD, sonrasinda da Rusya ile goriismeleri
miiteakip TL varliklarda goriilen alimlar Ekim ayinin 6ne ¢ikan basliklar1 oldu.

Gerek finansal piyasalar ve ekonomik gelismelerle ilgilenenler, gerekse de siyasi, sosyal ve
kiiresel giindem hakkinda genel bir bilgi sahibi olmak isteyenler igin giivenilir basili ve gorsel
haber kaynaklarindan tarafsiz bir sekilde derledigim ve Ekonomi Politika Strateji adi altinda
yaymladigim rapor i¢in baglantiya tiklayabilirsiniz.

Ekim ayinda piyasalarda meydana gelen gelismeleri ve daha ziyade teknik analiz ¢ergevesinde
ylriitiilen gelecek aya iligkin tahminlerimi ise Piyasa Analizleri ve Beklentiler raporunda
bulabilirsiniz.
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DETAY

ABD

Birlesik Kralhk

Gelisme

Sebep - Sonug¢

Ergun UNUTMAZ

Beklenti - Strateji

Cin ile ticari anlasma
icin Temmuz ayindan
sonra tekrar goriismeler
gerceklesiyor.

Dar kapsaml bir ticaret
anlagmasi saglandi.

Imalat endeksi diisiiyor.

Sanayi iiretimi ve
perakende satislar
diiserken istihdam
piyasasi giiciinii koruyor.

Tiirkiye’ye yonelik bir
yaptirim karari alind1.

BREXIT igin verilen
tarih, Ekim ay1 sonunda
doluyor.

Pound 2017’den beri st
iiste en iyi iki giliniinde.

AB Komisyonu ile yeni
bir anlasmaya varildi.

AB tarafindan son tarih
icin 3 ay uzatma geldi.

Irish Blessing

ABD’nin beklentisi
yuanin degerinde
istikrar; Cin’in beklentisi
ise teknoloji irlinlerinde
yumusama olarak 6ne
cikiyor.

Gerek iiretim gerekse de
istihdam konusunda
Eyliil ay1 negatif
sonuclar tiretti.

Trump’in igeriye ve
disariya yonelik
ajandasindaki farklar bu
tiir sorunlara yol agiyor.

AB ile anlagmanin temel
kosullarindan biri olan
Irlanda sinir kontrolleri
sorunu i¢in goriismelerin
olumlu gegmesi anlagma
ihtimalini arttirtyor.

Uzun siiredir satigta olan
Ingiliz para birimi,
Irlanda ile olumlu gecen
goriismeler sonrasinda
yiikseliste.

Piyasalarin bekledigi bir
gelismeydi, ancak konu
yine de netlesmis degil.

12 Aralik’da se¢im igin
oylama Oncesi bir
kolaylik getirildi.

Sterling surges to the highest level in almost three weeks

@ Pound-dollar
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Cin’de ekonominin
yavaglamasi, ABD’de
Bagkan’in azil siireci
taraflar1 kismen de olsa
bir anlagsma imzalamaya
mecbur tutacaktir.

Muhtemelen J.Powell da
konusmasini hazirlarken
bu gostergeleri
kastediyordu.

Her ne kadar Trump
Tiirkiye’ye destek
verdigini sOylese de
Kongre simdilik boyle
bir karar aldu.

Sinir konusu ¢ok incelikli
bir konu ve ¢oziimiiniin
kolay olmadigim
disiiniiyorum.

1,2025 seviyesindeki
giiclii destegin alim yeri
oldugu bilinmekteydi.
Piyasalar iyi haberin
rlizgarimi kullaniyor.

Parlamentoda yapilan
oylama, isleri daha da
karigtirdi.

Boylece 31 Ekim’e bagh
anlagmasiz ayrilik
senaryosu uzatildi.
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Gelisme

DETAY

Sebep - Sonug¢

.’Ergun UNUTMAZ

Beklenti - Strateji

Avrupa Birligi imalat endeksi diisiiyor. = ABD’nin getirdigi Mevcut sartlar altinda bu
glimriik vergileri ve egilimin bir siire daha
durgunluk diisiisiin temel = devam edecegi
kaynaklar1. kanisindayim.
Tiirkiye’ye yonelik silah | Suriye’deki gelismeler Miizakereler sonrasi bu
ihracat1 baz iilkelerce sonrast Almanya, Fransa, | siirecin agilacagini
askiya alind. Norveg ve Ingiltere bu diisiiniiyorum.

yonde bir karar ald1.

Almanya Enflasyon yillik %1,2 ECB’nin yillik %2,0 Her ne kadar agiklamada

olarak gergeklesti. hedefinin oldukga altinda ' bunun sebebi enerji
olan bu deger fiyatlar1 olarak gosterilse
zayiflamayi isaret ediyor. | de bence ekonomik
durgunluk ve daralan
talebe dikkat etmek
gerekli.
Volkswagen Tiirkiye Yatirim karar1 6nce Daralma siirecindeki
yatirimlart. askiya alindi, ardindan Almanya i¢in Tiirkiye
alternatif aranmadi onemli bir pazar, TR i¢in
aciklanda. de bu tiirde yatirimlar
onemli.

Rusya iklim degisikligi Genel duyarlilik yaninda | 4 yil gecikme ile Rusya
konusunda Rusya Rusya i¢in 6nemli olan | resmi olarak Paris
onciiliik yapamaya kuzeydeki petrol ve gaz = Anlagmasini imzaladi.
basladi. sondaj sahalarinin Hedef belirleme tilkelere

permafrost tehdidine birakildigindan konuya
ugramasi motivasyon biraz dikkatli yaklagmak
kaynagi olabilir. gerekir.
Rusya - Afrika zirvesi | 30’dan fazla iilke ile Halihazirda Rusya,
Soci’de gergeklesti. askeri-teknik igbirligi bolgedeki en biiyiik silah
anlasmas1 imzalandi. tedarikgisi ve goriinen o
ki giicli giderek artacak.

Cin Biiyiime oranlarinda Uciincii ceyrekte yillik I¢ talepteki yavaslama ve

diistis siiriiyor. bazda %6 seviyesinde ticaret savaslarimin etkisi
gerceklesen bilylime, diger ekonomilere de
beklentilerin altinda. yanstyacaktir,

Uzak Dogu Japonya’da yeni Naruhito, 30 yil siiren Siyasetle dogrudan
imparator resmen tacin1 | “barisa erisim” (Heisei) | iligkisi olmayan
giydi. doneminden sonra imparatorluk makaminin

“diizenin uyumu” halk iizerinde etkisi
(Reiwa) donemini biiyiik.
baslatti.

Orta Dogu Iran’a ait petrol Suudi Arabistan Bolgede gerilim stirekli

tankerinde patlama.
Roket saldirist yapildigi
iddias1 var.

aciklarinda meydana
gelen patlama petrol
fiyatlarinda artisa neden
oldu.

tirmantyor. Amerikan
tankerine saldir1, Ingiliz
gemilerine el koyma,
Suudi Aramco saldirisi
derken riskler artiyor.
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DETAY

Gelisme Sebep - Sonug

.’Ergun UNUTMAZ

Beklenti - Strateji

Tiirkiye

ABD Baskani1 Trump
once tehdit ardindan is
birligi tweetleri

Suriye’nin kuzeyinde
askeri operasyon
baglatildi.

MGK’da bunun 6nemi
zaten gegen ay
belirtilmis, is ABD ve
Rusya ile anlagsmaya
kalmist1. Demek ki bir
orta nokta bulunmus.
Hedef 30 km’lik giivenli
bolge olusturmak.

Bir askeri operasyon
tabii ki ekonomik riskleri
ylikseltecektir, ancak

gonderdi. boylesi tehdit mesajlart
diplomatik sinirlarin
otesinde kaliyor.

AB organlar basta Birlesmis Milletlerden

olmak iizere Almanya ve
Fransa’dan tepkiler var.

Baris Bahar
Operasyonunun isgal
olarak nitelenmesine
Tiirkiye’den go¢
karsilig1.

Ekonomi Politika Stmwji

kiama karari istendi.
Hatta Fransa, NATO
iyeligini tartismak
istiyor.

Tiirkiye’deki 3 milyonun
tizerindeki miilteci i¢in
bir ¢6ziim bulunmali. AB
sinir kapilarinin agilarak
miiltecilerin AB’ye gog¢ii
teklif edildi.

Turkey’s Frontline

Erdogan wants to force Kurdish militia away
from the border

Kurdish forces

W Jihadist opposition
Syrian government

Turkish army and Syrian opposition
Syrian opposition (U.S. backed)
Syrian opposition (Turkey backed)

TURKEY

Area Turkey
wants to
control

IRAQ

Damascus
*

)

50 mi

JORDAN am

Sources: Conflict Monitor by IHS Markit, areas of
control as of Sept. 30, 2019; Office of the Turkish
President

ABD tek tarafli bir
miidahaleye izin
vermeyecegini belirtmis,
Tiirkiye de kararliligimi
gostermisti. Kasim
ayindaki goriismede de
sanirim son piiriizler
giderilir. Ancak AB’nin
karsi tavr diisiindiiriicii.

Tiirkiye’nin, bolgede
uzun siiredir yerlesik
olan ABD ve Rusya ile
uzlasmadan bu tiir bir
eyleme girismesi zaten
mantiga aykirt.

Yukaridaki uzlasimin bir
yansimasi olarak ABD ve
Rusya bu karari
engelledi.

Cok hassas konular.
Bolgedeki yeni olusumda
AB’nin de goriisleri var.
Titiz bir diplomasi ve
uzlas1 gerekiyor.
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DETAY

Tiirkiye

Gelisme

Sebep - Sonug¢

Ergun UNUTMAZ

Beklenti - Strateji

Sanayi iiretimi yillik
bazda %3,6 diistii.

CDS primi 400 bp’yi
ast1, USD kuru 6,00 TRY
seviyesini deniyor.

ABD Halkbank
hakkinda iddianame
diizenledi.

Hisse senetleri ve swap
islemleri igin
siirlamalar getirildi.

ABD ile anlagsma
sagland.

Putin - Erdogan
goriismesi Sochi’de
gerceklesti.

Merkez Bankasi politika
faizini 250 bp indirdi.

Imalat kisminda
toparlanma istikrarsiz bir
seyirde siiriiyor.

Gelismelere ABD’nin
yaptirim karari riski de
eklenince fiyatlar
yiikseliste, BIST 100
diisiiste.

[ran’a yénelik
ambargolara aykiri
islemler ve yolsuzluklar
gerekce gosteriliyor.

Banka hisselerinde agiga
satis yasagi ve alim
sonrasi tutma
zorunluluklar getirildi.
(Uygulamalar kademeli
olarak da kaldirildi.)

ABD ile goriismelerin
ardindan operasyona 5
giin ara verildi.

Suriye’nin gelecegine
iligkin planlama 6 saatlik
gdriismenin ana
maddesiydi.

ABD ve Rusya ile
anlagmalar, baz etkisi ile
diisen enflasyon ve
iyilesen sartlar altinda
faiz oranlar1 %14,00
seviyesine ¢ekildi.

TCMB Politika Faizi ve Enflasyon
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Para Politikas1 Kurulu Toplant: Tarihleri

Bu da heniiz dip
noktasina ulagilmadig
seklinde yorumlanabilir.

Gegen ayin raporunda
beklenen bir gelismeydi.
Askeri operasyonla
birlikte siire¢ hizlandi.

Eski bir konunun tekrar
giindeme gelmesi
yaninda piyasalara etkisi
sert oldu.

Kararlarm gerekliligi ayr1
ancak siyasi nedenlerin
piyasalarin ¢alisma
seklini bozmasi riskleri
daha da arttiyor.

Bu anlagmanin bir
boyutu da 6nceki
yaptirimlarin
uygulanmamast.

Gorlisme sonrast 150
saatlik ek bir ara daha
ilan edildi.

100 - 150 bp civarinda
bir faiz indirimi genel
olarak bekleniyordu. KV
i¢in olumlu olmakla
birlikte asimetrik riskler
OV’de sorun yaratabilir.
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DETAY

Gelisme

Sebep - Sonug¢

Ergun UNUTMAZ

Beklenti - Strateji

Diger

Jerome Powell’1in
konusmasindan 6ne
¢ikanlar:

IMF Baskani Kristalina
Georgieva durgunluk
konusunda ¢agr1 yapti.

Diinya Ticaret Orgiitii
yavaglayan ticaret
hacmine dikkat ¢ekti.

IMF Diinya Ekonomik
Goriliniimii yayinlandi.

Kanada’da Bagbakanlik
secimler yapildi.

Sili’de kitlesel isyan

Ekonomi Politika Stmwji

Diisiik enflasyon
konusunda dikkatli
olmak gerekiyor.

Durgunluk tehdidi
biiylimektedir.

Siyasi baskilara ragmen
FED ekonomi i¢in en iyi
kararlari, bagimsiz
olarak alacaktir.

Repo piyasalarinda ilave

alimlar yapilacaktir, ama

bu bir parasal genisleme
degildir.

Baskan olarak ilk
konusmasinda kiiresel
olarak yavaslayan
ekonomilere ve birlikte
¢O0ziime vurgu yapti.

Ticaret savaslari, siyasi
riskler ve artan jeopolitik
gerilim nedeniyle
gelecege yonelik
beklentilerin asagiya
dogru gozden gegirildigi
belirtildi.

DTO tahminlerine
paralel bir sekilde
gelismis ekonomilerde
bliylimede diisiis,
gelismekte olan
ekonomilerde ise
toparlanma bekleniyor.

J. Trudeau az farkla da
olsa ikinci bir donem i¢in
tekrar hiikkiimet kuracak.

Toplumsal esitsizligin
yiiksek oldugu iilkenin
bagkentinde olaganiistii
hal ilan edilirken
ordunun kente girmesine
izin verildi.

Onceden yiiksek
enflasyon sorundu. Simdi
%2 seviyesi yakalanmali.

Uretim, tiikketim ve giiven
endeksleri diisiiste.

Coziime faizi indirerek
degil, ticari ve siyasi
riskleri azaltarak
ulasilacaktir.

Bireysel ¢ozlimler yerine
es giidiimli ve is birligi
icinde hareket etmek
yerinde bir Oneri, ancak
yontem konusunda net
bir 6neri yok.

Raporda ayrica,
Ingiltere’nin AB’den
anlasmasiz bir ayrilik
gerceklestirmesinin
belirgin etkileri olacagi
vurgulandi.

ABD, Cin, Japonya ve
AB bolgesinden olusan
dortliiniin yavaslamasi
etkili olacaktr.

Liberaller 2015 se¢imine
gore oylarinda ciddi bir
kayip yasadi.

Arjantin, Venezuela
derken simdi de Sili’nin
karigsmis olmasi riskleri
yiikseltiyor.
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Gelisme

DETAY

Sebep - Sonu¢

.’Ergun UNUTMAZ

Beklenti - Strateji

Diger Liibnan’da protestolar

devam ediyor.

Arjantin Devlet
Baskanlig1 se¢imini
Fernandez kazandi.

Figure 1. GDP Growth: World and Group of Four
(Percent)

The global growth pattemn reflects a major downtum and projected recovery in a

group of emerging market economies. By contrast, growth is expected fo
moderate into 2020 and beyond for a group of systemic economies.
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Vergi artigina karst
baslayan protestolarin
etkisi ile bagbakan Hariri
istifa ettigini acikladi.

Muhalefetin merkez sol
aday1 Alberto
Fernandez’in kazanmasi
On secim sonuclarindan
bekleniyordu. %48’lik oy
orani ikinci tura gerek
birakmadi.

Ekonomik ve sosyal
adaletteki bozulmalarin
gosterilerin temel sebebi
oldugu bildiriliyor.

Serbest piyasa
uygulamalarindan
uzaklasilabilecegi
diisiincesi ekonomiye
zarar vermisti, simdi
nasil bir politika
izlenecegi onemli.

2.\1
2011 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

Source: IMF staff estimates.
Note: Group of Four = China, euro area, Japan, United States.

Yasal Uyari:

24

The World Trade Organization cuts the outlook for global
commerce
# Annual change in volume of world merchandise trade
/ Forecastin April 2018 / September 2018 April 2019
September 2019
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Source: WTO Bloomberg

Bu rapor yukarida belirtildigi gibi kamuya acik kaynaklardan, tarafsizlik ilkesi cercevesinde,
kendi tirettiklerim hari¢ diger grafikler icin kaynak gosterilerek, kisisel bir ozet ve bilgi seti
olusturmak amactyla hazirlanmis olup hicbir sekilde para ve sermaye piyasalarinda alim satim
islemleri gerceklestirenler igin bir yatirim tavsiyesi veya danismanlik hizmeti teskil
etmemektedir. Icerikte yer alan bilgilerin kismen veya tamamiyla kullanimuna iliskin haklar ise
saklidir.
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